
敢于买入抄底

A

股 海外机构信心十足

证券时报记者 杜志鑫

“我就喜欢熊市， 因为熊市才能带

来投资机会。” 股神巴菲特如此说。

2000

点的中国股市， 无疑正是巴

老所说的熊市。 这看上去是最坏的时

刻， 却是长线投资者入市的最佳时机。

爱德蒙得洛希尔资产管理香港有限

公司总经理汤熠接受证券时报记者采访

时表示， 现在要敢于买入。 南方基金国

际业务部总经理丁晨经常去欧洲、 美

国、 日本等地路演， 她告诉记者， 海外

大部分机构仍然看好中国市场， 并积极

布局。

“要敢于买入”

海外机构抄底

A

股

许多海外知名机构都是 “骨灰级” 的

投资老江湖， 沉淀了好几十年甚至百年的

投资历史。 他们眼光长远， 冷静而理性，

股市最悲观绝望的时刻， 往往也是股价最

便宜的时刻。 他们往往能克服恐惧， 从悲

观中看到希望， 找到投资机会。

欧洲知名的罗斯柴尔德家族旗下爱

德蒙得洛希尔资产管理公司自

2005

年

申请合格境外机构投资者 （

QFII

） 额度

以来， 共获得

2

亿美元额度， 其中第一

笔

1

亿美元额度于

2006

年

4

月进入

A

股市场， 经过

6

年多滚动投资， 目前资

产规模达到

4

亿多美元， 资产规模上涨

了

4

倍多。 今年

1

月份， 该公司又获得

了新增

1

亿美元额度， 到

7

月份该额度

募集完毕。 “目前我们已将这

1

亿美元

投入了

A

股市场， 仓位超过

90%

， 基

本处于满仓操作状态。” 爱德蒙得洛希

尔资产管理香港公司总经理汤熠表示。

“现在是买入股票的好时机。”

8

月

31

日， 汤熠在接受证券时报记者采

访时说。 原因是从基本面来看， 中国经

济和企业盈利已经处于底部， 再向下的

空间有限。 其次， 从估值和价格水平来

看， 目前

A

股估值已经处于历史均值

低位， 与很多新兴市场相比，

A

股具有

估值优势。

A

股目前的价格已经反映了

悲观的预期。

汤熠表示， 洛希尔的投资理念是长

期投资、 价值投资， 同时要坚持投资纪

律。 如果跟着情绪走， 就可能在悲观时

更悲观， 乐观时更乐观， 往往容易犯错

误。 在

2007

年四季度， 他们建议客户

选择现金， 降低股票仓位， 因为投资者

看好 “黄金十年”， 高估值已经透支了

乐观预期。

2008

年四季度， 他们又建

议客户加大股票配置， 因为市场过于悲

观。 面对股市现在的悲观时刻， 他反复

强调一句话———“要敢于买入”。

汤熠称， 对中国市场持乐观态度，

正在申请新的

QFII

额度。 “海外机构

对

A

股的态度， 要按资金的性质来分，

以主权财富基金和养老金为主的长期资

金对

QFII

额度的需求是 ‘有多少要多

少’， 而海外资产管理公司和券商则

看得短一些， 会相对谨慎。” 他说。

信安环球投资公司今年

1

月获得

QFII

资格，

8

月获得

1.5

亿美元

QFII

额度。

8

月

31

日， 信安环球投资公

司基金经理朱加城接受证券时报记者

采访时表示， 信安环球将在接下来的

6

个月时间内募集

1.5

亿美元资金投

向

A

股市场， 主要以投蓝筹股为主，

但也会关注小盘成长股。

在朱加城看来， 虽然中国确实面

临地方融资平台风险逐步暴露问题，

中资银行也将承受坏账压力， 但其他

一些行业存在投资机会。 另一方面，

目前投资者对中国经济和股市都相当

悲观， 导致

A

股市场估值非常便宜，

为买入价值股提供了很好的机会。

“在经济和企业盈利向好时， 大家情

绪乐观， 上市公司估值很贵， 反而要

保持谨慎心态。” 他说。 据他了解，

目前相当一部分海外机构投资者对中

国市场有兴趣。

8

月

20

日， 尽管

A

股市场哀鸿

遍野， 但是南方基金和易方达基金公

司分别发行

50

亿额度的富时

A50

交

易型开放式指数基金 （

ETF

） 和

20

亿元额度中证

100ETF

两只人民币境

外合格机构投资者 （

RQFII

） 产品均

一日售罄， 海外机构对

A

股市场的

热情， 由此可见一斑。 据南方基金国

际业务部总经理丁晨介绍， 在香港认

购南方富时

A50ETF

的客户全是机构

客户， 包括保险资金和主权财富基

金， “虽然中国人自己普遍比较悲

观， 但海外投资者却看好

A

股市场

的投资机会。” 她说。

在海外大型金融机构工作十年并

担任过对冲基金经理， 目前任职纽银

梅隆基金总经理胡斌在接受证券时报

记者采访时也表示， 公司在

QFII

业

务上颇具优势。 在目前

A

股低迷之

际， 不少

QFII

客户对中国市场的态

度比较积极， 近期他计划去新加坡和美

国拜访

QFII

客户。

看好中国经济

看好

A

股长期投资价值

在海外机构看来， 虽然中国经济进

入了一个结构调整的时期， 但相对于其

他经济体来说， 中国经济增长仍是全球

表现最好的经济体之一， 而且目前

A

股

估值便宜， 长期投资机会已显现出来。

汤熠也认为， 中国经济确实进入

了结构调整期， 但是这不影响他对中

国经济颇有信心。 “无论是

1978

年中

国改革开放， 还是上世纪

90

年代的国

企改革， 都很困难， 但那恰恰是投资

中国最好的时候。” 他说， “目前中国

国内生产总值 （

GDP

） 总量在

6

万亿

美元左右， 未来每年保持

6%

的增长问

题不大， 再加上

4%

的通货膨胀率， 一

年下来可保持

10%

的名义经济增速。

每年新增

GDP

在

6000

亿美元左右，

这放在全球市场来说， 都非常有吸引

力， 因此， 现在这个时候再悲观， 没

意义。”

丁晨表示， 海外机构看好

A

股市

场， 主要原因在于： 一是

A

股估值低，

很多蓝筹股估值不到

10

倍， 这在全球

来说都是比较便宜的估值； 二是虽然目

前中国经济进入了结构调整和转型期，

但中国经济仍然能保持

7%～8%

的增速，

对于海外投资者来说非常有吸引力； 三

是海外机构对人民币资产配置普遍较

少， 目前中国已经是全球第二大经济

体， 海外机构需要在人民币资产上配置

一定的比例， 另外， 人民币正处于国际

化进程中， 很多海外机构都有配置人民

币资产的需求。 在具体标的选择上， 海

外机构首选国内蓝筹股， 通过投资蓝筹

股来分享中国经济成长， 因为海外机构

的投资时限普遍是

3～5

年， 从资产配置

的角度考虑， 在目前点位投资中国蓝筹

股也是较好的选择。

曾在摩根士丹利担任投资经理、 现

任大摩华鑫固定收益总监汝平表示， 一

般情况下， 国外

QFII

等机构都是长期投

资， 所以他们投资非常注重基本面和价

值， 投资期限最短也是

3～5

年， 而不是

像国内投资期限偏短。 从估值来看，

A

股市场长期投资的机会已经显现， 在具

体投资标的上，

QFII

等机构投资者会选

择买蓝筹股， 而不是博傻进行短线操作。

百能投资中国首代罗孟林认为，

A

股以散户为主， 追涨杀跌， 市场往往会

出现非理性上涨与过度下跌， “我们看好

中国经济的中长期发展前景， 目前市场情

绪过度悲观， 带来了

A

股市场的长期投

资机会， 放在未来两三年时间看， 存在获

得绝对收益的机会， 海外机构正在积极行

动。” 他说。

接受证券时报记者采访的相关海外

机构表示， 虽然现在

A

股市场低迷， 短

期何时见底谁也说不准， 但从长期投资

的角度看， 银行等很多蓝筹股具有较好

投资价值， 对此他们很有信心。

每次

A

股深度低迷 皆成

QFII

抄底良机

证券时报记者 杜志鑫

2003

年

4

月， 巴菲特以每股

1.6～

1.7

港元价格买入中石油

H

股

23.4

亿

股， 成为中石油第二大股东， 到了

2007

年

7

月

12

日， 他以每股

12.4

港

元的平均价格开始减持，

3

个月内，

23.4

亿股中石油全部卖出， 获利

277

亿港元。 虽然并未卖到最高点， 时间

却证明了巴菲特对买卖时机把握的能

力， 这需要经验， 更需要克服贪婪和

恐惧的定力。

中国是全球最大的新兴市场， 以

合格境外机构投资者 （

QFII

） 为代表

的外资机构， 往往身经百战， 敢于在

低点买入、 高点卖出， 比我们的投资

者要成熟得多。

A

股的大起大落， 成

为他们投资获利的良机。

监管机构统计数据显示， 从各类

机构的买卖方向看，

QFII

与公募基金

呈负相关关系。 在基金卖出的时候，

QFII

在买进。

QFII

与社保基金、 保险

公司买卖则呈正相关关系。 在交易上，

QFII

也是低点买入， 高点卖出， 与市

场走势呈一定负相关性。

曾任海富通 “扬子基金”

QFII

投

资经理、 现任职上海世诚投资管理有限

公司董事总经理陈家琳在接受证券时报

记者采访时表示，

QFII

在低估时买进、

高估时坚决卖出。 “他们非常注重估

值， 如果高估则离场。 我在管理

QFII

基金时，

2007

年三季度发生了较大规

模的赎回， 也是因为理性的

QFII

投资

人看到了市场泡沫。”

排除市场情绪干扰， 低买高卖， 这

一投资原则让

QFII

获得了较好的绝对

收益。 监管机构统计数据显示，

2002

年至

2012

年

4

月，

QFII

进入

A

股市场

近

10

年，

10

年上证指数涨幅归零， 但

同期

QFII

盈利翻了一倍。 若考虑到在

2007

年牛市时期

QFII

规模仅从

2005

年

的

100

亿美元扩大至

300

亿美元， 在

2003

年至

2005

年低迷期进入

A

股市场

的

QFII

盈利更高。

资料显示， 从

2003

年至

2005

年，

QFII

频频抄底

A

股市场， 并以投资大盘

蓝筹股为主。

2003

年

7

月， 第一家

QFII

瑞士银行宣布买入宝钢股份、 外运发展、

中兴通讯、 上港集箱， 均属业绩优良的

大盘蓝筹股。

2003

年年底， 瑞士银行又

大举买入了浦发银行、 山东黄金、 中金

黄金、 天津港、 伊利股份等一批蓝筹股，

高盛买入长江电力， 德意志银行买入中

信国安、 中兴通讯。 从

2004

年到

2006

一季度，

A

股逐步从低迷中走出， 到

2007

年迎来癫狂大牛市，

QFII

重仓的这

批蓝筹股表现出色，

QFII

因此获利颇丰。

QFII

上半年总体做多

净买入百亿证券

证券时报记者 朱景锋

证监会本月初对外披露的数据显

示， 上半年通过合格境外机构投资者

（

QFII

） 通道投资

A

股的海外机构投资

者总体做多

A

股， 净买入证券近百亿

元， 总体仓位在七成。 从已公布半年报

上市公司前十大流通股东变化来看， 不

少

QFII

在二季度单边做多， 积极买入

或增持。

总体做多 增仓近百亿

证监会公布的数据显示， 截至

2012

年

6

月底，

QFII

账户总资产合计

2759.34

亿元， 较

2011

年底上升

9.06%

； 其中股

票资产

1929.65

亿元， 较

2011

年底上升

8.55%

， 上半年净买入证券

95.13

亿元，

较

2011

年下半年净买入证券

40.73

亿元

增加了

1

倍以上。

截至

2012

年

6

月底，

QFII

总资产

中股票、 债券、 银行、 基金资产占总资

产的比例分别为

69.9%

、

13.2%

、

14.4%

、

2.3%

， 与

2011

年年底基本一致。

QFII

资金的增量来自两部分， 一是

新获得

QFII

资格的机构拿到投资额度

入市， 另一部分则是原有

QFII

追加投

资。 据证监会信息显示，

2012

年上半

年， 中国证监会共批准了

37

家境外机

构

QFII

资格， 其中包括

5

家中国台湾

地区金融机构， 而

2011

年上半年仅审

批了

7

家。 今年上半年，

QFII

共增加

56.93

亿美元额度， 其中， 外汇局新批

准了

36

家

QFII

合计

44.30

亿美元的投

资额度， 另有

10

家

QFII

追加了合计

14.18

亿美元的额度， 调减了

3

家

QFII

合计

1.55

亿美元的额度。 同比

2011

年

上半年新增

9.8

亿美元额度增幅近

6

倍。

外汇管理局网站公布的信息则显

示， 截至

7

月

20

日，

149

家

QFII

机构

共取得

285.33

亿美元投资额度， 获得

资格的

QFII

则达到

173

家。 目前

QFII

实际获得的投资额度距离

800

亿美元的

总可申请投资额度还有相当大的距离，

这也显示出

QFII

继续入市的潜力很大。

二季度多只

QFII

单边做多

据

Wind

资讯对已公布

2012

年半年

报上市公司前十大流通股东的统计显示，

截至二季末， 共有

35

家

QFII

现身

97

只

个股前十大流通股东。

野村资产管理株式会社和野村证券株

式会社两家

QFII

二季度新进驻多只个股

前十大流通股东， 做多态度十分积极。 其

中野村资产管理株式会社共新进驻天齐锂

业、 飞力达、 章源钨业、 黑猫股份和江河

幕墙

5

只个股前十大流通股东， 野村证券

株式会社则现身天齐锂业、 章源钨业、 江

河幕墙和羚锐制药。 两家

QFII

有

3

只个

股重合， 被同一投顾管理的可能性较大。

新加坡政府投资公司则积极增持宝

钢股份和南海发展两只个股， 其中对宝

钢股份增持

377

万股， 持股量增至

5011

万股， 持股市值逾两亿元。 瑞士

信贷

(

香港

)

有限公司二季度投资也大

举加仓大旗， 其中对用友软件增持较

多， 截至二季末持有该股

2904

万股，

市值达

4.43

亿元。 此外， 该

QFII

还新

进入建发股份和巨力索具前十大流通股

东， 对合兴包装则按兵不动。

摩根士丹利国际股份有限公司在二

季度新进驻贵州茅台和万科

A

两只强

势股前十大， 持股市值分别达

9.86

亿

元和

6.85

亿元， 对格力电器增持

233

万股， 持股市值达

10.42

亿元， 同时继

续坚守中顺洁柔， 该

QFII

持有这

4

只

个股总市值达

27.53

亿元。

去年底拿到

1

亿美元投资额度的台

资机构———国泰证券投资信托二季度末

现身京威股份和天齐锂业前十大。 可投资

额度并不大的比尔及梅林达盖茨信托基金

会在

A

股市场坚持分散投资， 二季末其

共出现在

11

只个股前十大流通股东， 成

为最 “露脸” 的

QFII

， 其中有

7

只为一

季末持有， 二季度持股不动， 该

QFII

对

全柴动力、 北大荒和扬农化工分别增持

100

万股、

100

万股和

89

万股， 同时新

进入宁沪高速前十大， 做多势头明显。

其他

QFII

方面， 高盛国际资产管理

公司旗下高盛国际中国基金则在二季度

新介入祁连山， 持股

360

万股。 德意志

银行以

2329

万股持股量杀入中国北车前

十大。 柏瑞投资有限责任公司新进驻顺

发恒业， 持股

512

万股。 荷宝基金管理

公司买入巨龙管业

258

万股， 成为其第

一大流通股东。

更多的

QFII

在二季度进行了调仓

换股操作， 总体看优质品牌蓝筹依然是

他们的最爱。

� � � �

�

A

股市场连续两年下跌，

沪指逼近

2000

点大关， 这看

上去是最坏的时刻， 却是长

线投资者入市的较好时机。

中国证监会数据显示， 上半

年

QFII

总体做多

A

股， 净买

入证券近百亿元。 证券时报

记者采访也发现，

QFII

认为

目前

A

股估值便宜， 银行等

很多蓝筹股具有较好投资价

值， 他们很有信心。
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